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Saetak
U uvjetima slobodnog protoka novca i kapitala razvijeno novèano trište omo-
guæuje svojim sudionicima efikasno upravljanje likvidnošæu, pomae razvoju kon-
kurencije meðu financijskim posrednicima i slui središnjoj banci kao djelotvoran
mehanizam transmisije mjera monetarne politike. Nadalje, razvijeno novèano tri-
šte omoguæuje jeftinije zaduivanje dravne riznice jer poveæava likvidnost primar-
nog trišta dravnim vrijednosnim papirima. U ovom je èlanku teište na osnovnim
naèelima razvoja sekundarnog trišta trezorskim zapisima, a opisuje se i slovenski
model. Koristeæi se statistièkom metodom mrene analize, autor analizira sekun-
darno trište trezorskim zapisima u Sloveniji prije i nakon uvoðenja organiziranog
market makinga. Vjerujemo da market makeri mogu bitno pridonijeti razvoju se-
kundarnog trišta dravnim papirima te da bi izabrani koncept mogao pomoæi i
razvoju slovenskoga novèanog trišta opæenito. 
Kljuène rijeèi: novèano trište u zemljama u tranziciji, sekundarno trište,
market makeri, trezorski zapisi
Uvod
U razvijenim trišnim gospodarstvima efikasno trište dravnim vrijednosnim papi-
rima ima veliko znaèenje jer središnjim bankama prua informacije o trišnoj likvidno-
sti i trišnim oèekivanjima, omoguæuje veæu integraciju trišta dravnim papirima i de-
viznog trišta, te poveæava djelotvornost operacija središnje banke na otvorenom trištu. 
Ti su argumenti uzeti u obzir pri razmatranju mjera za razvoj sekundarnog trgova-
nja dravnim vrijednosnim papirima u Sloveniji. Rezultat toga je u sijeènju 2002. godi-




rak u razvoju sekundarnog trišta trezorskim zapisima. Suradnjom Ministarstva financi-
ja i središnje banke pet je banaka izabrano za market makere (stvaratelje trišta) trezor-
skim zapisima. 
U ovom se èlanku iznose osnovne odrednice market makera i njihova uloga u raz-
voju domaæega financijskog trišta. Nadalje, predstavljamo španjolski model, u kojemu
je središnja banka odigrala vodeæu ulogu. Jezgru èlanka èini analiza slovenskog mode-
la razvoja sekundarnog trišta trezorskim zapisima. U èlanku je najprije prezentirano
stanje trišta prije uvoðenja market makera. Pokazano je da nije bilo znatnijeg trgova-
nja na sekundarnom trištu prije nego što su Ministarstvo financija i središnja banka
preuzeli aktivniju ulogu i izabrali market makere. Nakon uvoðenja sustava market ma-
kera, trezorski su zapisi postali likvidniji, opseg trgovanja znatno je porastao, sekundar-
nom su se trištu prikljuèili novi sudionici, a znatno su snieni trošak zaduivanja za dr-
avu i roèna premija. 
Market making na sekundarnom trištu dravnih vrijednosnih papira
Redovitost izdanja i likvidnost sekundarnog trišta prema Yun-Hwanu (2001), dva
su kljuèna uvjeta potrebna za razvoj benchmark krivulje prinosa na temelju dravnih pa-
pira. Redovita izdanja produbljuju trište dravnim obveznicama, poveæavaju povjere-
nje fond managera u trezorske zapise i pridonose poveæanju likvidnosti na sekundarnom
trištu. Usto dravni papiri ne mogu biti atraktivni financijski instrumenti ako ih ne pra-
ti i likvidno sekundarno trište. 
Upravo se utemeljenje èvrstoga sekundarnog trišta dravnim papirima pokazalo
jednim od najteih zadataka u razvoju trišta. Uspješan razvoj sekundarnog trišta zah-
tijeva sudjelovanje raznih skupina trišnih aktera, ukljuèujuæi investitore, posrednike i
one koji pruaju usluge trgovanja i infrastrukture za namiru (Developing Government
Bond Market, 2001).
Market makeri su izvanredno vani za razvoj trišta dravnim vrijednosnim papiri-
ma te su u mnogim zemljama oni bitno utjecali na njegov razvoj. Prema Stigumu (1990),
market maker je financijski posrednik koji dri u svojoj poziciji financijske instrumen-
te (vrijednosne papire ili druge instrumente trišta novca), dnevno objavljuje kupovne i
prodajne cijene za te instrumente te je spreman kupovati i prodavati te instrumente po
objavljenim cijenama. Market making je obveza osiguravanja trišta za investitore koji
ele prodati neki vrijednosni papir prije dospijeæa (Developing Government Bond Mar-
ket, 2001). 
Osnovna je funkcija market makera osigurati likvidnost na sekundarnom trištu. U
mnogim je sluèajevima jedan od najvanijih posrednika na sekundarnom trištu primar-
ni diler dravnih vrijednosnih papira koji je èesto i market maker (Developing Govern-
ment Bond Market, 2001). Pravila i izbor (slubenih) market makera uglavnom defini-
raju regulativne institucije, tj. središnja banka (u Finskoj, Španjolskoj, Malti, Ujedinje-
nom Kraljevstvu i Italiji), ministarstvo financija ili komisija za vrijednosne papire.
Breuer (1999) piše da gotovo sve financijski razvijene zemlje od svojih primarnih dile-
ra dravnih vrijednosnih papira zahtijevaju znatnu aktivnost na sekundarnom trištu. 
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Market makeri za dravne papire imaju povlastice i obveze koje variraju od zem-
lje do zemlje. Navodimo neke od takvih obveza (Dattels, 1997).
Aktivno sudjelovanje u primarnim emisijama financijskih instrumenata
Market makeri dravnih dunièkih vrijednosnih papira obièno su obvezni aktivno
sudjelovati u primarnim emisijama tih papira. Nekoliko je zemalja definiralo odreðeni
iznos emisije koji market maker mora kupiti na aukciji (npr. Francuska, Italija) ili je
dogovoreno da market maker mora sudjelovati u drugom krugu aukcije ako prvi krug
nije bio uspješan (ako ponuðeni iznos nije u potpunosti plasiran). 
Stalno (dnevno) objavljivanje kupovnih i prodajnih cijena
Market makeri su obvezni objavljivati kupovne i prodajne cijene vrijednosnica. Te
se kotacije obièno objavljuju na nekim sustavima za trgovanje (npr. Reuters). U nekim
je prilikama definiran i bid/ask spread, tj. maksimalna dopuštena razlika izmeðu ku-
povne i prodajne cijene, kako bi se onemoguæilo povlaèenje market makera s jedne ili
druge strane kotacije. 
Postizanje odreðenoga trišnog udjela na sekundarnom trištu
Odreðeni obvezni minimalni trišni udio na sekundarnom trištu je katkad takoðer
definiran (npr. u Francuskoj, Italiji). Ako trišni udio nekog market makera padne is-
pod odreðenog postotka, on gubi funkciju slubenog market makera. 
Sposobnost dranja odreðene kolièine financijskog instrumenta u poziciji
Market makeri moraju drati u poziciji odreðenu kolièinu vrijednosnih papira ka-
ko bi mogli zadovoljiti trišnu potranju. Zato su oni uglavnom financijski posrednici
koji imaju moguænost trgovanja velikim iznosima. 
Izvještavanje središnje banke o sklopljenim poslovima i cijenama financijskih instru-
menata
Market makeri obvezni su izvještavati o svim sklopljenim poslovima ili omoguæiti
središnjoj banci prikupljanje potrebnih podataka (npr. u Finskoj, Španjolskoj i SAD-u).
Market makeri obièno sudjeluju u sljedeæim povlasticama (Dattels, 1997).
Kreditna linija središnje banke
U nekim je zemljama market makerima na raspolaganju kreditna linija središnje
banke koja im omoguæuje povlaèenje odreðenog iznosa zajma za likvidnost u sluèaju
potrebe. U drugim sluèajevima market makeri smiju sklapati REPO poslove sa sredi-
šnjom bankom (npr. u Italiji) ili imaju pravo na specijalne zajmove središnje banke ko-
ji ovise o osiguranju i visini kapitala (npr. u Ujedinjenom Kraljevstvu).
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Ekskluzivno pravo na izvanredne aukcije
Market makeri mogu imati ekskluzivno pravo na dodatne tranše vrijednosnih pa-
pira u uvjetima vrlo velike potranje. Odluku o izdavanju dodatnih tranši donosi mini-
starstvo financija (npr. u Italiji). Drugi slièan oblik povlastice za market makere jest pra-
vo sudjelovanja u drugom krugu aukcije (npr. u Španjolskoj). 
Ekskluzivno pravo sudjelovanja u nekim operacijama središnje banke
Market makeri mogu imati povlasticu sudjelovanja u nekim operacijama središnje
banke na otvorenom trištu (npr. prekonoæne repo transakcije i direktne intervencije u
Španjolskoj, direktne kupnje ili prodaje vrijednosnih papira u Ujedinjenom Kraljevstvu).
Market making središnje banke
Ta se povlastica najèešæe iskorištava u poèetnim fazama razvoja sekundarnog tri-
šta dravnih vrijednosnih papira, kada market makeri ne mogu jamèiti zadovoljavajuæu
likvidnost dravnih papira. Tada središnja banka moe otvoriti tzv. prozor sekundarnog
trgovanja te i sama postati aktivni market maker. Banka u tom sluèaju sudjeluje u kup-
nji i prodaji papira od financijskih institucija, èime se odrava likvidnost na sekundar-
nom trištu. To smanjuje rizik koji preuzimaju market makeri dranjem dravnih papi-
ra u svojim portfeljima. Meðutim, tenja središnje banke da odrava i razvija sekundar-
no trište vrijednosnim papirima moe kolidirati s ciljevima njezine monetarne politike.
To je rizik o kojemu treba voditi brigu kada se razmatra uvoðenje takvog sustava (npr.
u Jamajci, Islandu, Tajlandu, Nepalu i Ujedinjenom Kraljevstvu).
Središnja banka kao market maker u krajnoj nudi
U tom je primjeru uloga središnje banke stabiliziranje trišta. Kada je to potrebno,
središnja banka kupuje ili prodaje dravne papire da bi smanjila volatilnost cijena i omo-
guæila nastavak trgovanja na sekundarnom trištu (npr. u Njemaèkoj, Irskoj i Malti).
Porezne povlastice (npr. u Ujedinjenom Kraljevstvu)
Kratak osvrt na španjolski primjer
Koncept market makera uveden je u Šapnjolskoj 1988. godine radi poticanja razvo-
ja sekundarnog trišta dravnih vrijednosnih papira. U poèetku su market makeri imali
obvezu aktivno sudjelovati u primarnim emisijama (aukcijama) dravnih papira, uz stal-
no kotiranje kupovne i prodajne cijene za te papire. Prva obveza (tj. sudjelovanje u pri-
marnim emisijama) nije nikada bila jasno definirana. Drugu je obvezu (tj. kotaciju ku-
povnih i prodajnih cijena) bilo vrlo teško nadzirati, a kupoprodajni spread nije nikada
bio definiran. Stoga su te obveze 1990. izmijenjene na naèin da su postale manje ap-
straktne i mjerljivije. 
Postavljena su èetiri kriterija za primarne dealere, na temelju èijeg se ispunjenja
mjerio “koeficijent trišnog udjela”. Procijenjeno je da bi prvih dvanaest sudionika s
najvišim koeficijentom moglo zadovoljiti kriterije dobrog market makera. Navedeni se
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koeficijent izraèunava godišnje, tako da su se slubeni market makeri izmjenjivali.
Koeficijent se izraèunava korištenjem ponderiranih prosjeka èetiriju pokazatelja (Dat-
tels, 1997):
1. udio u primarnim emisijama dravnih vrijednosnih papira (ponder = 0,35),
2. udio u spot i forward transakcijama, osim REPO poslova (ponder = 0,15),
3. udio u spot i forward transakcijama dravnih vrijednosnih papira, osim REPO
poslova, uz uvjet da su transakcije sklopljene na temelju kotiranih pozicija (pon-
der = 0,35) 
4. udio u spot i forward transakcijama dravnih vrijednosnih papira, osim REPO
poslova, uz uvjet da su transakcije sklopljene na temelju kotiranih pozicija dru-
gih sudionika na trištu (ponder = 0,15).
Prvi je kriterij potvrðivao obvezu aktivnog sudjelovanja u primarnim emisijama dr-
avnih vrijednosnih papira, dok su posljednja dva kriterija zamijenila prethodnu obvezu
objavljivanja kotacija.
Market makeri sudjelovali su u sljedeæim povlasticama:
– u povlastici konzultiranja s dravnom riznicom (glede iznosa dravnih vrijedno-
snih papira koji æe se ponuditi na aukcijama) i središnjom bankom
– u ekskluzivnom pravu sudjelovanja u drugom krugu aukcija dravnih vrijedno-
snih papira (te aukcije nikada nisu imale veliku ulogu)
– u ekskluzivnom pravu sudjelovanja u izvanrednim aukcijama na kojima su izda-
vani novi vrijednosni papiri za pokrivanje dospjelih papira (te su aukcije bile ri-
jetke i prilièno nevane)
– u ekskluzivnom pravu sudjelovanja na aukcijama za jednodnevne REPO poslove
(te su se aukcije odravale svakih deset dana)
– u povlaštenom poloaju u trgovanju s rezidentima i nerezidentima.
Najvanija i najprimjenjivija povlastica market makera bila je poseban tretman gle-
de monetarne politike središnje banke. Meðutim, ta povlastica nije znaèila lakši pristup
dodatnoj likvidnosti (sve su banke imale pristup 10-dnevnim zajmovima središnje ban-
ke), nego se ponajprije oèitovala u kontekstu posredovanja pri distribuciji te likvidnosti
na novèano trište. 
Španjolski primjer pokazuje kako se razvoj sekundarnog trišta za dravne vrijed-
nosne papire moe utemeljiti na slubenim market makerima. Danas je trište španjol-
skim dravnim papirima dobro razvijeno i ukljuèeno u šire trište eurozone.
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Razvoj slovenskoga sekundarnog trišta trezorskim zapisima 
Sekundarno trgovanje prije uvoðenja market makera
Slovensko Ministarstvo financija aktivno sudjeluje na novèanom trištu od sredine
1998. godine, kada je poèelo redovito izdavati trezorske zapise1. Od tada se primarno tr-
ište trezorskim zapisima prilièno dobro razvijalo.2 Meðutim, to se ne moe reæi i za tr-
govinu na sekundarnom trištu (Dolenc i Grum, 2001). Stoga Slovenija nije zadovolja-
vala Yun-Hwanov (2001) drugi zahtjev za efikasnim trištem dravnog duga, sve do re-
forme i uvoðenja market makera. 
Slika 1. prikazuje sudionike na sekundarnom trištu trezorskih zapisa prije uvoðe-
nja market makera. Smjer strelice pokazuje “odnos prodaje”. Bilo je vrlo malo sudioni-
ka na trištu, a veæina njih trgovala je samo s jednim poslovnim partnerom. Samo je jed-
na banka bila iznimka (ona je ujedno i primarni diler trezorskih zapisa). Moglo bi se re-
æi da je ta banka bila neformalni market maker za trezorske zapise jer je konstantno tr-
govala s gotovo svim sudionicima na trištu. 
Slika 1. Sekundarno trgovanje i trišni sudionici prije uvoðenja market makera
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1 Tromjeseèni, šestomjeseèni i dvanaestomjeseèni trezorski zapisi.
2 Za više detalja vidjeti Dolenc i Grum (2001).










Iz slike vidimo da je mrea bila relativno nerazvijena3. Aktivno je bilo samo 15,5%
ukupnih moguæih poslovnih odnosa meðu trišnim sudionicima. Takoðer se moe pri-
mijetiti da je trište bilo prilièno aciklièno. To znaèi da se pojedinim trezorskim zapi-
som trgovalo uglavnom samo jedanput prije dospijeæa.4 Ukupni (kumulativni) promet na
sekundarnom trištu bio je otprilike 10% ukupnog iznosa izdanih a nedospjelih trezor-
skih zapisa. Bez obzira na te rijetke transkacije, moemo zakljuèiti da je prije uvoðenja
market makera sekundarno trište trezorskim zapisima bilo nelikvidno. 
Uvoðenje market makera za trezorske zapise
Kao što smo veæ rekli, unatoè dobro razvijenom primarnom trištu trezorskih zapi-
sa, sekundarno je trište prije reforme bilo na vrlo niskom stupnju razvoja. Zbog propi-
sa (trezorskim se zapisima trgovalo na burzi, a ne na OTC trištu) i visokih transakcij-
skih troškova s obzirom na njihov kratki rok dospijeæa, trezorski su zapisi bili nelikvid-
ni. Godine 2001. dravna je riznica odluèila ukljuèiti se i u razvoj sekundarnog trišta
trezorskih zapisa. Središnja je banka takoðer odigrala aktivnu ulogu kao regulator nov-
èanog trišta. 
Smatralo se da je prvi preduvjet za efikasno sekundarno trište postizanje niskih tran-
sakcijskih troškova. Stoga je trgovina s burze preseljena na OTC trište, koje je troškov-
no efikasnije. Time su troškovi snieni za više od 85%.5 Takoðer se smatralo da nizak
rizik i bra namira transakcija mogu potaknuti aktivnije trgovanje. Stoga su uspostavlje-
ni DVP sustav (delivery-versus-payment) i namira u stvarnom vremenu (rok T+0).6 Na-
dalje, dravna riznica i središnja banka pripremile su standardni ugovor o market makin-
gu. Primarnim dealerima (iskljuèivo banke) ponuðeno je sklapanje tog ugovora. Stan-
dardni ugovor nije sadravao previše prisilnih stavki ni za dravnu riznicu i središnju
banku, ni za market makere. Procijenjeno je da market making moe poèeti bez nekih po-
sebnih obveza i povlastica. Osnovna je obveza market makera bila aktivno sudjelovanje
na primarnim aukcijama trezorskih zapisa i kontinuirano kotiranje kupovne i prodajne ci-
jene na sekundarnom trištu, pa je trgovanje trezorskim zapisima moglo poèeti.
U ovom trenutku povlastice market makera prilièno su apstraktne. Imaju se pravo
konzultirati s dravnom riznicom i središnjom bankom o uvjetima na novèanom trištu.7
Nadalje, imaju i pristup refinanciranju od središnje banke.8 Treæa je povlastica eksklu-
zivno pravo na prekonoæne depozite dravne riznice (iznos tih depozita priblian je iz-
nosu dnevnih meðubankarskih transakcija).
Market makeri dnevno kotiraju kupovne i prodajne cijene i prinose na trezorskim
zapisima. Njihove se kotacije objavljuju i dostupne su javnosti na web stranici središnje
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4 Najdulji “hod” bio je 4, što znaèi da se jednim trezorskim zapisom trgovalo najviše èetiri puta prije dospijeæa.
5 Napori su bili usredotoèeni na snienje troškova namire. U Sloveniji je klirinška kuæa (KDD) monopolist,
a njezine naknade ne odreðuje drava. Ministarstvo financija i središnja banka jasno su izrazili svoj stav da je bolje
imati aktivnije trgovanje nego nikakvo; za prihode KDD-a takoðer. Kao posljedica toga KDD je znatno snizio troškove
namire.
6 Gotovo u isto vrijeme u Sloveniji je provedena i reforma platnog prometa. Bivši platni sustav u kojemu
se platni promet odvijao preko agencije APP preseljen je u banke i središnju banku. To je poveæalo efikasnost bruto
namire u pravom vremenu i omoguæilo DVP namiru trgovine vrijednosnim papirima. 
7 Sliènu je povlasticu uvela i Belgija (v. Lierman, 1991).
8 Sliènu povlasticu imaju, primjerice, Kanada, Belgija i Norveška (v. Breuer, 1999).
banke.9 Na taj naèin svi potencijalni investitori imaju pristup informacijama o cijenama
svih slubenih market makera i mogu sklopiti posao ako cijene zadovoljavaju njihove
potrebe. Jedini prihod market makera jest razlika izmeðu kupovne i prodajne cijene. 
Šest mjeseci iskustva s market makingom
Slika 2. prikazuje sudionike na sekundarnom trištu trezorskih zapisa šest mjeseci
nakon uvoðenja market makera.10 U usporedbi sa slikom 1, vidimo da je uvoðenje mar-
ket makera znatno utjecalo na razvoj sekundarnog trišta trezorskih zapisaa. 
Slika 2. Trgovanje i sudionici na sekundarnom trištu šest mjeseci nakon uvoðenja
market makera
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9 http://www.bsi.si/html/financni_podatki/menice.html































Market makeri (osobito MM1, MM4 i MM5) privukli su velik broj novih sudioni-
ka na sekundarno trište trezorskih zapisa. Prosjeèni mjeseèni opseg trgovanja na sekun-
darnom trištu dosegao je ukupnu (kumulativnu) vrijednost transakcija trezorskih zapi-
sa prije uvoðenja market makera. Prosjeèni mjeseèni iznos trgovanja narastao je na ot-
prilike šestinu ukupnog iznosa izdanih a nedospjelih trezorskih zapisa. Moe se primi-
jetiti i da je mrea postala ciklièna, što znaèi da se istim trezorskim zapisom trgovalo i
nekoliko puta prije dospijeæa. To je iznimno vana èinjenica za njihovu likvidnost.
Unatoè tome što je mrea postala veæa, njezina se gustoæa smanjila na 12,5%. To
sugerira da su market makeri (osobito najaktivnija tri od njih pet) postali središtima se-
kundarnog trgovanja. Drugi sudionici na trištu ne trguju meðusobno veæ ekskluzivno,
putem market makera kao posrednika na sekundarnom trištu. 
Treba istaknuti još jednu vanu èinjenicu. Troškovi kratkoroènog zaduivanja dra-
ve znatno su se smanjili uvoðenjem market makera. Prosjeène kamatne stope postignu-
te na primarnom trištu trezorskih zapisa pale su više od dva postotna boda (usporedba
2001. i 2002. godine, sl. 3). U istom je razdoblju prosjeèna inflacijska stopa ostala go-
tovo nepromijenjenom. Usporeðujuæi krivulje prinosa, oèito je ne samo da su pale ka-
matne stope, nego da je i krivulja prinosa postala manje strma. Krivulja prinosa je po-
stala gotovo vodoravna, tj. roèna se premija smanjila za više od jednog postotnog boda. 
Slika 3. Prosjeèna kamatna stopa na primarnoj aukciji trezorskih zapisa u 2001. i
2002. godini
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Zakljuèak
U ovom smo radu predoèili koncept organiziranog market makinga na sekundar-
nom trištu trezorskih zapisa. Opisali smo povlastice i obveze market makera. Na špa-
njolskom je modelu prikazano kako je uvoðenje market makera utjecalo na razvoj tri-
šta dravnih vrijednosnih papira.
U Sloveniji je izbor (slubenih) market makera bio prvi veæi korak u razvoju sekun-
darnog trišta trezorskih zapisa kao vanog segmenta novèanog trišta. U skladu s isku-
stvima drugih zemalja, slovensko Ministarstvo financija i središnja banka trebali bi na-
staviti s aktivnom ulogom na novèanom trištu, osobito na trištu kratkoroènih dravnih
vrijednosnih papira.
Analizirali smo sekundarno trište prije i nakon uvoðenja market makera u Slove-
niji te pokazali kako je pet market makera izgradilo mreu za efikasno trgovanje trezor-
skim zapisima. Trgovanje je koncentrirano oko market makera. Vjerujemo da æe izabra-
ni koncept pomoæi razvoju trišta dravnih vrijednosnih papira ali i novèanog trišta u
širem smislu. Takoðer æe uvelike pridonijeti buduæem ukljuèivanju u šire eurotrište.
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P r i m o   D o l e n c :  Developing the Secondary Market for Sovereign
Securities in Transition Countries
Summary
In the case of liberalised capital and financial external flows, a developed money
market enables its participants efficient liquidity management, creates competition
among financial intermediaries and assures the central bank an effective transmission
mechanism for managing monetary policy. Furthermore, it enables cheaper short-term
borrowing for the state treasury as it stimulates the liquidity of the primary market for
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sovereign securities. In this article we focus on the basic principles of developing the se-
condary market for treasury bills and introduce the Slovenian model. With a network
analysis statistical procedure we analyse the secondary market for treasury bills ex an-
te/ex post the introduction of organised market making for treasury bills in Slovenia. We
believe that market makers can significantly contribute to the development of a secon-
dary market for sovereign securities and that the concept chosen could help develop the
broader money market in Slovenia as well.
Key words: money market in transition countries, secondary market, market ma-
kers, treasury bills
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